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　This　is　the　paper　which　I　verified　about　the　actual　conditions　and　issues　of　the　private
placement　bonds　which　were　published　by　the　small　and　medium－sized　enterprise　in　Japan．　In
this　paper，　the　hypothesis　TTsmall　and　medium・sized　enterprises　have　freed　themselves　from
indirect－financing　dependence　organization　when　the　technique　of　financing　of　direct　financing
called　the　private　placement　bonds　spread”　was　formed，　and　it　verified　through　analysis　of　the
private　placement　bonds　of　actual　small　and　medium－sized　enterprises．　Small　and　medium－sized
enterprises　still　pointed　out　that　they　cannot　be　freed　from　the　financing　organization　of　indirect一
丘nancing　dependence，　i．e．，　financial　institUtion　dependence，　as　a　result　of　veri血cation．
＜キーワード＞
Small　and　Medium－sized　Enterprise（SME）　Private　placement　bond　　Finance
Financial　institution　　Direct　Finance
??????問題の所在
先行研究のレビューと課題および本論文の位置づけ
私募債市場と特定社債保証制度の概要
中小企業の私募債の現状分析
中小企業の私募債発行増加の考察および現状が抱える問題点
98 経　　営　　論　　集一
6．結論と今後への課題
1．問題の所在
　日本における中小企業の資金調達は，銀行からの借り入れが主流であり，金融機関に依存し
たものである。それはいわゆる間接金融主体の資金調達方法であり，その状況は現在も継続し
ている。その一方で大企業においては，これまで株式発行による調達をはじめとした様々な資
金調達手法が発展してきている。このような大企業と中小企業との資金調達の選択肢の有無と
いう面での格差は，中小企業の資金調達問題の1つと指摘できる。
　中小企業は調達コストの最小化よりも資金調達の可能性を基準に行動する。金利コストの高
低ではなく，借入の可否に重点を置かざるを得ない。これは資金調達の選択肢が金融機関から
の借入に限定されており，かつ金融機関にその資金を大部分依存していることが要因である。
その結果，中小企業においては金融機関に依存した資金調達が主流となり，それと同時に金融
機関の中小企業に対して優位な関係が形成されてきたのである。
　そのような状況下で，中小企業の資金調達でも直接金融の選択肢が多様化してきている。例
えば，新興市場や未公開株市場といった株式による資金調達，東京都や大阪府などにおいて行
われているCLO（ローン担保証券：Collateralized　Loan　Obligation）による資金を供給するス
キームなどがその一例である。そういった多様化している手法の中で，以前から存在している
が中小企業においては普及していなかったものに私募債がある2）。私募債による資金調達は一
般には直接金融とされており，中小企業にも直接金融の手法が広まってきたと評されている。
　しかし，中小企業の私募債に関する研究は，私募債の利用がここ最近のことでもあり，少な
いのが現状である。そこで本論文では，中小企業の私募債についての現状を把握し，いかなる
スキームで行われているのかを確認し，またその評価を行うものである。「私募債という直接
金融の資金調達の手法が普及することにより，中小企業は間接金融依存体制から脱却できた」
という仮説を立てて，検証することにする。現状を把握するに当たり，「中小企業者の私募債
の発行に対して信用保証協会の保証を付す制度」（以下，特定社債保証制度）3）に基づいて中
小企業が発行した私募債を中心に議論していく。
2．先行研究のレビューと課題および本論文の位置づけ
　中小企業の私募債に関する研究は，その私募債による資金調達の歴史が浅いために少ないの
が現状であるが，ここではその中で先行研究のレビューを試みた。先行研究をレビューするに
当たり，私募債に関する研究と中小企業の私募債に関する研究に分類した。
　まず，私募債に関する先行研究は，まず三浦（1993）がある。その中で三浦は1990年当時
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の私募債の発行額が増加していることに触れ，「中堅会社による財務の証券化（直接金融化）」
の増加を一因とし，「中堅会社は，在来型（小型）私募債を「担保付・長期固定金利・借入財
務の変形」として利用」，つまり既存の借入と変わらないものと私募債を位置づけている4）。
また，「大銀行」と「大会社」との関係において銀行が優位であることも指摘している5）。し
かし，発行基準が当時のものであり現在とでは状況が乖離している点，中小企業に関する議論
が制度上なされていない点が指摘できる。
　磯谷（1998）では，アメリカの私募債の特徴について論じており，私募債を発行する条件お
よび規模の小さい私募債の発行が少ない要因について述べている。私募債を発行することを選
択するケースは，「情報問題」を抱えている企業もしくは「情報集約的」な投資家しか買えな
い複雑な事情を有する企業が発行する場合であるとしている6）。また，金額の少ない私募債
（1，000万ドル以下）の発行が少ない理由として，私募債の発行に必要なコストが割高である，
買い手がデューデリジェンスおよびモニタリングを行う際のコストを利子に上乗せされる，発
行額が小さい私募債の場合，発行企業自体が小規模であり，情報の非対称性の問題が存在する，
といった点をあげている7）。このように，発行額の小さな社債の発行が少ない点や私募債の発
行を選択する動因は日本にも当てはまると考えられるが，この研究の中では日本については触
れられていない。
　次に，中小企業の私募債に関する研究を見ていくことにする。まず篠原（1992）が，当時の
中小企業庁が行ったアンケート「中小企業等の私募債に関する調査」をもとに中小企業の視点
からの私募債への認識，メリット，デメリットをまとめている。メリットとしては，①長期固
定金利資金の確保が望める，②資金調達手段の多様化が図れる，③取引金融機関との関係緊密
化が期待できる，といった点を列挙している。デメリットとしては，①手数料まで含めるとコ
ストが高い，②発行手続が繁雑となってしまう，③金融機関の実績つくりに利用されてしまっ
ている，などがあげられている。また，私募債発行の増加要因としては，①私募債に対する認
知度の高まったこと，②銀行の勧誘，③発行限度額の上昇が行われたこと，などを指摘してい
る8＞。このように，私募債に対する中小企業の評価は現在と変わらないが，この論文ではアン
ケートの紹介が中心であり，データ等が少なく，また，11年前のため，当時の制度での分析
になっている9）。
　野田（2000）では，1999年に行われたアンケートにより現状を分析し，有担保原則，市場
が未整備，コスト高といった点を私募債の有する問題点として指摘している。しかし，中堅・
中小企業というより一般的な私募債に関する問題把握に留まっている。また，特定社債保証制
度に関しては若干触れてはいるが，評価に値しないものと述べ，具体的な分析はなされていな
いo
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　本間（2002）では，中小企業の直接金融の多様化の一手段として東京都のCLO構想を検証
している。その中で，私募債に関して「間接金融の性質が強い」と指摘するに留まっており，
また特定社債保証制度に関しても若干触れてはいるが，詳細に検証はされていない。
　柴田（2003）でも，東京都の債券市場構想（CLO，　CBO（社債担保証券：Collateralized
Bond　Obligation）を中心にその概略をレビューしている。その中で特定社債保証制度にも触
れており，中小企業，金融機関双方の私募債に対する動向を中小企業事業団の行った調査デー
タを紹介する形で論じている。この論文の中で，会社制度の視点から見た場合，特定社債保証
制度による無担保による資金調達を評価している点が特徴である。中小企業の場合，株式会社
という有限責任制度を享受できる形態を採用していても，経営者が実質，無限責任を負わざる
を得ない点に問題があるとしており，無担保で資金調達できる点が重要であるとし，特定社債
保証制度を評価している。
　以上のように，先行研究のレビューをまとめると，①中小企業に関する私募債の研究数が少
なく，1996年以前の旧制度のもとでの研究が存在している，②一般的な私募債や制度の解説
に留まっており，中小企業の私募債の現状を分析していない，という点を指摘できる。
　そこで，本論文は，入手可能な特定社債保証制度による私募債，銀行保証による私募債，担
保附私募債のデータをもとに分析を行った。そして，これまでの先行研究では行われてない中
小企業の私募債の現状と，そのスキームに内在する問題点を指摘することが本研究の意義であ
るとした。
3．私募債市場の現状と特定社債保証制度の概要
　公社債要覧によると，日本全国の規模に関係ない私募債の発行額，残高はともに2000年を
境に上昇している。2001年には前年度の約2倍の1兆2，901億円の私募債が発行されており，
2002年には1兆6，479億円，そして2003年には2兆4，479億円の私募債が発行され，残高も6兆
7，905億円となった（図1）。
　この私募債の発行額および残高の上昇の要因として，株価が低迷している，金利が低位で推
移しているなど，様々な要因が考えられるlo）。その要因の1つに，2000年に特定社債保誕制
度が創設されたため，中小企業への私募債発行の道が開かれたことがあげられる。この制度の
創設を起因として，中小企業はもちろん金融機関も私募債の発行に積極的になったと推測でき
る。ただ，中小企業向け貸出と比較すると私募債発行による資金調達は少なく銀行借入の方が
主流である状況には変化はない11）。
　次に社債に関する規制緩和や特定社債保証制度の概略をはじめ，それに伴う中小企業および
金融機関の私募債発行へのインセンティブを分析することにする。社債の規制に関して発行す
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図1私募債発行額および残存額
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る企業の適債基準や無担保社債発行基準が存在したが，これらは1996年に撤廃され社債の発
行市場は自由化された12）。このように社債発行の規制が緩和され中小企業にも社債発行の道
が開けたが，中小企業の資金調達における社債発行による資金調達の比率は1988年0．04％，
1993年0。1％，1996年0．2％，1999年0．1％と低く推移してきた13）。
　しかし，2001年度においては，従業員数100人以下の企業において，資金調達のうち社債に
よる資金調達は平均で1．60％と以前に比べ上昇している14）。これは2000年に特定社債保証制
度が制定されている点が影響していると考えられる。先にも見たように，2000年以降，私募
債の発行額および残高が上昇しており，2003年3月までには，2兆円を越す私募債が発行され
た。このような増加の背景には，中小企業の私募債の発行が可能になったために増加したと考
えられる。
　特定社債保証制度によって私募債を発行するには申込要件をクリアしなければならない（表
1）。まず純資産額が5億円以上の企業と3億円以上5億円以内とに区分され，次に区分ごとに
定められた財務指標の基準（自己資本比率，純資産倍率）および収益指標の基準（使用総資本
事業利益率，インタレスト・カバレッジ・レシオ）を1つずつ満たす必要がある。特定社債保
証制度の適用要件が2002年に改正され，制定当初の基準（5億円以上）の場合，中小企業全体
のうち4％が該当していたが，2002年の改正により新要件が加わり，純資産額3億円以上の企
業となると，中小企業全体の12％までが該当するというように範囲が拡大されることになっ
た15）。
　特定社債保証制度に基づいて発行された私募債は，信用保証協会の保証承諾ベースで，2000
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表1　中小企業特定社債保証制度の申込要件（2002年度改正，新要件設定）
項　　　　　目 基準1 基準2
① 純資産額 5億円以上 3億円以上5億円以@　　内
② 自己資本比率 15％以上 20％以上財務
w標 ③ 純資産倍率 1．5倍以上 1，5倍以上
④ 使用総資本事業利益@　　　率 596以上 10％以上収益
w標 ⑤ インタレスト・カバレッ@　ジ・レシオ 1．0倍以上 1．5倍以上
上記の①を満たし、②または③のいずれか1項目及び④または⑤のいずれか
1項目を充足する中小企業者（株式会社）。
出所）http：／／www．chusho．meti．g。jp／kinyu／t。kutei．tekisaiyouken．htm参照（2004．5．2）
年度2，967件2，856億33百万円，2001年度中で1，312件1，198億17百万円，2002年度中3，078件
2，504億18百万円となっている（表2）16）。各信用保証協会ベースでみると2003年3月末現在
では，信用保証協会の件数ベースで東京信用保証協会717件，愛知県信用保証協会245件，大
阪府信用保証協会202件，名古屋市信用保証協会149件，大阪布信用保証協会123件と続く17）。
また金額べ一スでは，2003年3月末現在では，東京信用保証協会，愛知県信用保証協会，大阪
府信用保証協会，名古屋市信用保証協会，静岡県信用保証協会と続く18）。以上のように東京
信用保証協会が件数および金額でも他協会を引き離している。
4．中小企業の私募債の現状分析
　ここでは，中小企業の私募債の金利や発行額などの現状を具体的に把握することを試みる。
本論文では日本証券業協会が半年ごとに発行している『私募社債便覧平成15年3月』のデータ
を利用することにした。同紙に掲載されているデータは，発行会社数10，035社，18，141銘柄で
あり，そのうち，特定社債保証制度に基づいて信用保証協会保証付き私募債を発行した会社を
中小企業として捉え，800社1，064銘柄を抽出した19）。さらに，それら企業が別途発行した，
銀行保証付き私募債136社189銘柄，担保附私募債50社73銘柄を抽出した（尚，CBOに組み
入れられた銘柄は省いた）20）。そして，これらの中小企業の私募債を形式別に金利，発行額ヂ
発行年，償還期間のデータを入力した21）。
　基本統計量は表3のようになる。
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表2　特定社債保証制度各年度中発行額（信用保証協会別）
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2000年度中 2001年度中 2002年度中2003年4月～8月 累計
件数 額（百万円 件数　　額（百万円 件数 額（百万円 件数 額（百万円 件数 金額（百万）
北り道 62 612026 238584 6381 27 2034199 16920
青森県 3 540 7 900 23 2673 10 103543 5148
岩手県 11 390 9 540 32 2385 5 225 57 3540
古　　　　’　、 15 1467 8 693 21 2295 4 225 48 4680
秋田県 5 630 7 1170 5 630 6 540 23 2970
山形県 34 330311 108933 3366 10 873 88 8631
百　　目　　　’　、 20 2340 7 900 22 2115 4 324 53 5679
新潟県 31 2925 6 765 27 3105 9 792 73 7587
茨　小 20 2700 9 810 39 4167 13 112581 8802
栃木県 16 184513 936 40 318614 135083 7317
群馬県 21 2529 6 720 28 3161 4 360 59 6770
埼玉県 91 1013431 300677 6957 20 2061219 22158
千葉県 27 307810 783 20 1908 6 540 63 6309
京 796 72225331 2567717 49932111 7326 1955155160
神奈川県 68 687633 349289 8928 14 1521204 20817
横浜市 67 700233 423072 7263 11 1386183 19881
川崎 33 315030 281743 3519 7 603113 10089
山梨県 15 1593 4 333 13 1782 4 711 36 4419? 59 533740 387061 5103 18 1755178 16065
静岡県 41 500450 526598 9513 13 1242202 21024
愛知県 300 2734258 5418245 1602979 5517682 54306
屋 54 682329 1872149 10701 26 1611258 21007
岐阜県 81 706527 245771 6219 21 1899 20017640
1 90 3 243 6 558 5 360 15 1251
三重県 36 337025 273889 7938 19 1539169 15585
富山県 11 167623 240338 2736 18 159390 8408
石川県 16 172624 234067 584113 1107120 11014
福井県 22 272725 2241 50 4635 15 1431112 11034
滋゜県 23 297920 219432 2304 6 586 81 8063
京都府 49 514819 155727 2943 12 1125107 10773
大阪府 259 2237472 5535202 1491326 2349559 45171
大 284 26154111 10314123 7866 24 1476542 45810
兵　県 54 501333 3096102 9297 38 3285227 20691
容　　　目　、　　　　　’　、 27 2799 8 936 20 1701 1 90 56 5526
和歌山県 42 436515 169250 4104 8 702115 10863
烏取県 ’9 1053 8 585 14 1215 3 270 34 3123
県 4 360 7 585 7 765 4 315 22 2025
岡山県 26 3015 3 252 25 2070 6 585 60 5922
ム　県 59 498624 184537 3528 13 828133 11187
山ロ県 8 496 4 288 11 990 10 765 33 2539
香川県 9 702 13 810 6 495 1 180 29 2187
’志　　目心　　　’、 8 972 5 792 11 1350 4 423 28 3537
高知県 10 999 2 180 3 360 5 826 20 2365
愛媛県 3 270 15 195321 2160 3 405 42 4788
盲　　目　　　’　、 61 703832 324052 4248 12 990157 15516
佐賀県 2 153 1 90 3 342 0 0 6 585
．県 6 720 14 148521 1836 3 405 44 4446
熊本県 47 454511 117033 3420 10 855101 9990
大分県 10 495 6 810 2 90 1 46 19 1441
虐・　　自　　口　’　、 3 270 3 225 0 0 5 459 11 954
鹿児　県 4 360 0 0 6 315 1 90 11 765
ξ　　　目”、 4 360 1 90 11 1080 1 90 17 1620
ム計 2967 2856331312119817 3078250418703 58230 8060 714098
（出所）中小企業総合事業団資料より筆者が作成
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表3　各私募債別記述統計量（金利・発行額・期間）
金利（％）
平均値 標準偏差 最大値 最小値 中央値 尖度 歪度
協会保証付
@私募債 1．08 0．46 2．64 0．19 0．99
一〇．22 0．67
銀行保証付
@私募債 0．55 0．22 t52 0．24 0．50 2．44
1．29
担保附
?蜊ﾂ 1．95 0．65 3．50 0．86 2．00
一〇．68 0．18
発行額（干円）
平均値 標準偏差 最大値 最小値 中央値 尖度 歪度
協会保証付
@私募債 98815．7951235．7425000050000
100000 0．08 1．03
銀行保証付
@私募債 210174．60165721．12140000050000 150000 15．53 3．04
担保附
?蜊ﾂ 177397．26121610．5160000050000 110000 3．46 1．97
期間（年）
平均値 標準偏差 最大値 最小値 中央値 尖度 歪度
協会保証付
@私募債 4．86 1．30
7 2 5 一〇．35 一〇．04
銀行保証付
@私募債 4．60 1．32 10
2 5 1．77 0．61
担保附
?蜊ﾂ 5．71 1．68
10 2 6 0．09 一〇．71
　特定社債保証制度による私募債（以下協会保証付私募債）は，平均金利が1．08％，平均金額
が98，815千円，平均期間が4．86年となっている。協会保証付き私募債を銀行保証付き私募債と
担保附社債と比較すると，金利は担保附社債よりも低いが，銀行保証付き私募債の約2倍とな
る。銀行保証付き私募債の平均金額は他の私募債に比べ最も小さくなっており，期間は協会保
証付き私募債と銀行保証付き私募債とではそれほど変わらない。また，金利と金額，金利と期
間の相関係数を算出してみると，協会保証付き私募債の金利・金額は0．19，金利・期間は0。55，
銀行保証付き私募債の金利・金額は0．16，金利・期間は0．40，担保附私募債の金利・金額は
O．21，金利・期間0．77となり，それぞれ正の相関があり，また金利・期間の方が相対的に相関
が強いことがわかった。
　次に，協会保証付き私募債について各銘柄の発行金額と発行金利をもとにした散布図，およ
び発行金利と発行金額それぞれの度数分布表を作成した（図2，3，4）。発行金利の分布表は
階級値を0．1％として作成した。階級10（0．9％－1．0％）が最も多く114件で，続いて階級8
（0．7％－O．8）が104件である。また，金額では発行額1億円が最も多く384件と全体の36．1％
　　　　一　「特定社債保証制度から見た中小企業の私募債の現状と課題」－　　　　　105
図2　信用保証協会保証付社債金利・発行金額分布図（2003年3月時点で現存しているもの）
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　　　　　図3　協会保証付私募債金利度数分布表（2003年3月末時点現存）
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　　　　図4　保証協会保証付き私募債金額別グラフ（2003年3月末時点現存）
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　　　　　　表4　各私募債の年度別平均値
く協会保証付私募債〉
発行年 サンプル数 金利（％） 発行額（千円） 期間（年）2000 289 1．64 108581．31 5，104
2001 254 1．01 101614．174917
2002 381 0．85 89055．12 46722003 140 0．72 100142．864，800
〈銀行保証付私募債〉
発行年 サンプル数 金利（％） 発行額（干円） 期間（年）
2000 0 NA NA NA
2001 10 0．80 370000．00 5．00
2002 87 0．60 210114．94 4．33
2003 92 O．48 192858．70 4．80
〈担保附私募債〉
発行年 サンプル数 金利（％） 発行額（千円） 期間（年）1996 7 2．97 242857．14 7．00
1997 15 2．47 20200α00 6．931998 7 t87 157142．86 6．57
1999 15 1．81 143333．33 5．272000 9・ 2．25 321428．57 7．43
2001 8 1．23 235000．00 4．88
2002 3 t43 235714．29 7．29
2003 9 1．13 127777．78278
〈銀行一般貸出平均金利（長期）〉
年 平均金利2000 1．94
2001 1．74
2002 1．63
2003 1．61
注）日本銀行貸出約定平均金利を利用。
　　　図5　各私募債の利率と一般貸出金利の推移
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を占めており，続いて5，000万円が362件と続く。図2の散布図からもわかるように，ある一定
の金利，金額に集中して発行されていることが読み取れる。
　さらに，抽出した各私募債を年度別に分け各平均値を算出し，それに銀行の一般貸出の年度
別平均金利を加えたのが表4であり，そのうち，金利をグラフ化したのが図5である。．各私募
債の金利は担保附き私募債以外は年々減少している。これは市場金利の影響があると考えられ
「特定社債保証制度から見た中小企業の私募債の現状と課題」 107
る。またサンプル数は，担保附社債以外は年々増加傾向にあり，発行手続が簡易である無担保
の私募債の発行が増加していることが把握できる。発行金額を見ると，協会保証付き私募債が
少額となっている。これは，発行する企業の対象を比較的規模の小さな企業，いわゆる中小企
業を念頭に置いている制度であり，その規模に見合った調達額を，利用しやすい協会保証付き
私募債で調達しているからであろう。
　次に図5のグラフを見ると，一般長期貸出の金利が高く，順に担保附私募債，協会保証付き
私募債，そして一番低いのが銀行保証付き私募債となる。このグラフから判断すると，一般的
な銀行貸出金利よりも私募債を発行する場合の方が，表面的な金利は低位である。
　以上のデータから把握できた点は，①ここ数年の発行件数のうち最も多いのは信用保証協会
保証付き私募債であること，②私募債は融資よりも金利が比較的低位となっており，最も金利
が低いのは銀行保証付きの私募債であること，③担保附私募債は，金利が高く発行金額も大き
いが，年々発行数が減少していること，④信用保証協会および銀行保証付き私募債は，金利と
金額の相関関係よりも，金利と償還期間との相関関係が強い，⑤信用保証協会付私募債に関し
ては，5000万円と1億円という発行金額のものが多かった，ということである。
5．中小企業の私募債発行増加の考察および現状が抱える問題点
　中小企業の私募債が増加した要因を検討すると，制度の改革，中小企業の動向，金融機関の
行動の変化といった3点から考察することが可能である。
　まず，制度の改革としては，1996年の適債基準の撤廃，同年，無担保社債発行基準の撤廃，
2000年の特定社債保証制度の創設が私募債の増加の要因となったと考えられる22）。これまで
は，社債を発行するには，適債基準，社債の発行限度額，有担保原則など様々な規制があった。
例えば，社債の発行可能な企業が限定されたのは1949年の社債市場の再開時まで遡り，重要
産業の育成といった政策的意図のもと日銀が審査するような状況もあった23）。そして何度か
改正されたが，1996年までは格付け基準をもとにしてトリプルB格以上の社債のみが発行可
能であった。また，無担保社債は1933年の「社債浄化運動」を契機に有担保原則が貫かれ，
1980年代に無担保社債が発行可能となった当初は，松下電器産業とトヨタ自動車のみであっ
た24）。
　このように当初は一部の優良企業にのみ社債の発行が実質上許されていたが，1996年の適
債基準，無担保社債の発行基準の撤廃により発行可能な企業が拡大され，さらに2000年の特
定社債保証制度の創設によりその範囲が中小企業にまで拡大し利用可能となったのである。
　多くの中小企業は担保を有していても金融機関からの融資でその担保を使用してしまってい
るか，もしくは十分な担保を有していない場合が多い。一連の社債を取り巻く環境の改正によ
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り，中小企業でも社債発行可能な状況が整備され，特定社債保証制度がさらにその後押しをし
た形となった。その結果，先にも見たように国内私募債市場が2000年から発行額および残高
は上昇しており，中小企業の私募債の利用によることがその増加の要因の1つであるといえる。
　次に中小企業の動向からみると，金融機関の貸出動向が厳しい中，新たな資金調達手段とし
て私募債に注目したことが考えられる25）。既存の銀行からの借入とは別の手段として活用し
たのである。私募債は，長期固定金利であり，償還期間まで返済を繰延可能であり，安定的に
資金を活用できることがポイントである。また利息の返済も一般の貸出の返済とは異なり，半
年後となることから計画的に経営が可能である。これら返済の繰延や利子の返済が半年後にな
ったことにより，資金の流動性が高まったといえる。
　また株式とは違い社債権者に経営に関与されない点が重要なポイントである。多くの中小企
業は，家族的・同族的な経営を行っている企業が多く，外部からの干渉を好まない企業が多い。
その点，社債には経営権への関与可能であるという権利がないため中小企業が私募債の発行を
行うインセンティブとなる。さらに前述したように無担保で発行が可能という点が，不動産を
十分に所有してない中小企業にはインセンティブとなり，私募債発行を行った企業が増加した
と考えられる。このように私募債が発行可能となったことは，中小企業にとって資金調達が多
様化したこととなり評価に値する。しかし，その実態を詳細に分析する必要があり，それにつ
いては後ほど検証することにする。
　そして，中小企業の私募債が増加した要因を分析する上で重要な点は3番目の金融機関の行
動であり，金融機関が中小企業私募債の発行に関与するインセンティブを注視する必要がある。
金融機関が私募債に関与するインセンティブは，第一に有力な取引先を確保することがあげら
れる。日本銀行が行った「主要銀行貸出アンケート2004年4月」によると，回答金融機関は中
小企業向けの貸出および取引を積極化するとしている26）。これは優良な取引先を確保しよう
という金融機関の動向を端的に示しており，私募債の発行の支援を通じて取引の緊密化を図り，
私募債発行を中小企業に働きかけている可能性がある。
　また金融機関の収益性追求の姿勢ということも考えられる。金融機関はBIS規制導入や不良
債権処理問題以降，財務体質の改善，特に収益性の向上を迫られている。例えば，協会保証付
き私募債の場合，中小企業が私募債を発行する際には財務代理人，登録機関，元利金支払い場
所などを設置しなくてはならず，それを金融機関が担当することになる。よって発行手数料収
入といった発行利率以外の保証料や元利金支払い手数料などを金融機関は確保することがで
き，それによって収益力の向上が図れる。さらに，この制度では，信用保証協会は発行額の
90％を保証し，残りの10％は引受金融機関が保証し，その際発行企業側から保証料を徴収し
ているのであり，ここでも手数料収入を得ることが可能なのである。
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図6　特定社債保証制度における金融機関の役割
　　　（黒色は金融機関が実質担当）
　　　　　社債引受申込（発行の計画段階から関与）
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従前の受託銀行制度による金融機関の既得権益構造の移転
　また証券化という手法の発達により私募債を引き受けてもリスクを軽減することが可能とな
ったことも大きい。この制度によって発行される私募債はSPC（特別目的会社：Special
Purpose　Company）に譲渡可能であり，つまり証券化が可能となる。さらに協会保証付き私募
債は信用保証協会の保証がつくため，金融機関の資産を算定する際にその社債を保有していて
も10％のリスクアセット（銀行保証の私募債を所有している時は20％）となり，その結果，
資産の上昇を抑制する効果も期待できる。
　さらに，発行企業側は既存の信用保証協会の保証枠とは別に信用枠を無担保無保証で設定す
ることが可能である。したがって，優良な取引先企業で信用保証協会の信用枠を使いきってい
る企業が再度利用することができるので，金融機関としては取引の拡大が図れるのである。こ
のように，金融機関は私募債に関与することで，取引先の確保，収益力の向上，資産の圧縮と
いった得られるメリットが大きいものと考えられる。
　では，ここで特定社債保証制度のスキームを詳細に検証する。特定社債保証制度は実は金融
機関が全てに介在する構造となっていると指摘でき，これを特定社債保証制度に見る“金融機
関への利益集中構造”と呼ぶ（図6）。図6を見ると分かるように，このスキームにおいて，白
抜きしている機能を担当するのは事実上，金融機関なのである。一見，金融機関は投資家への
仲介的な役割をしているように見えるが，この投資家，つまり引受を行っているのも金融機関
なのである。投資家，財務代理人，登録機関，元利金支払い場所を金融機関が担当しており，
中小企業と保証協会以外は金融機関となっている。そして，そもそも私募債を引受ける当初か
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ら機関投資家等が参加する計画はなく，実質，市場へと開放されていない。
　金融機関が私募債を引受けるというこのスキームにおいて，最初の段階でまず金融機関の審
査基準で発行の可否が決定されており，その発行条件にも金融機関が何らかの影響を与えてい
ることが予想できる。特定社債保証制度はもちろん，金融機関の起債基準（引受基準）に合致
しない企業は発行すら不可能である。またリスクを金融機関が引受け，保持するという投資家
が金融機関に限定されるためリスクの移転ができていないのが実態であり，ハイリスク・ハイ
リターンの私募債は存在しないことになる27）。そのような状況下においては，優良取引企業
の囲い込みや他行との競争が行われ，それは従来の融資において行われていた金融機関の行動
となんら変わらなくなってしまう。つまり，発行の可否が金融機関に委ねられているという現
状はこれまでの融資審査と同じであり，金融機関優位な関係であり金融機関依存型そのもので
あると指摘できる。
　この現状をみるならば，実質，貸付と社債という手法が違うだけで金融機関からの資金調達
となんら変わらないことになる。これまでどおりの金融機関依存型の資金調達から脱却できて
いなく，中小企業の間接金融に依存した資金調達といった性格が残存しているのである。そし
てまた，従前の受託銀行制度における金融機関の既得権益構造が単に名称を変え，対象を大企
業から中小企業の資金調達にその場を移転したともいえる。　　　　　　　　　、
　このような金融機関優位の構造の具体例としては次のようなことがあげられる。例えば，前
記したように信用保証協会がリスクを90％負担している特定社債にもかかわらず，銀行保証
付き私募債の方が金利は低くなっていた。これは保証制度を利用して，引受会社たる金融機関
がリスクヘッジをされた協会保証付き私募債を保有することで，その金利を確保している可能
性がある。また，金利以外の手数料が不明瞭であり，金利以外での競争要因かつ収益源となっ
ていることが予想できる。これは公表データが存在しないため想像の域を超えないが，保証料
や元利金払手数料，発行手数料など財務管理人としての手数料収入が大きいものと考えられる
28）。そうなると，前記したように表面金利は一般貸出が最も高い金利であったが，私募債の
発行にかかる様々な手数料を加味した実質金利は高くなり，一般貸出の金利を超える可能性が
あることを指摘したい。
　さらに，同日に1社の企業が複数の金融機関より同額で私募債を発行しているケースがある。
このようなことが起きる可能性としては，①1行単独では引受が可能ではないリスクのある企
業が起債している，②金融機関とのいわゆる付き合いでの発行，③企業が意図的に複数の金融
機関との取引を継続するため発行，といったものが考えられるが，このようなケースでは中小
企業は金利以外の手数料を複数分負担することとなる29）。このように，私募債を発行しても
引受会社が取引金融機関である以上，発行条件等にも金融機関の意向や影響があると考えられ
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る。
　中小企業の私募債をより有効なものにするためには，金融機関への利益集中構造を改善する
必要がある。引受会社が金融機関だけではなく，適格機関投資家等にも広める必要がある30）。
それには，中小企業の情報公開を促進させ，機関投資家等も中小企業の情報にアクセスが可能
な機関を設置する。それによってモニタリングコストやデューデリジェンスコスト等を減少さ
せ，機関投資家等が資金の供給者となりやすい条件を整えることで，金融機関への利益集中構
造が改善し，中小企業に資金が供給されるシステムとなる。このようなシステムが実現するこ
とによって，真の意味での中小企業の調達手段の多様化といえるのであり，金融機関依存型の
資金調達からの脱却が果たせることになる。
6．結論と今後への課題
　本論文においては，これまで調査，検証されていなかった中小企業の私募債の現状を，特定
社債保証制度を分析することによって把握することを試みた。その結果，中小企業の私募債に
関しては，大企業に限定されていた私募債の発行が可能となったことによりその利用性が高ま
ったこと，返済が償還まで繰延になることによって資金の流動性が高まったこと，などの点が
指摘できる。
　そして，「私募債という直接金融の資金調達の手法が普及することにより，中小企業は間接
金融依存体制から脱却できた」という仮説の検証としては，私募債という直接金融の資金調達
チャネルが増加し，一部の上位中小企業にとっては利用可能性および資金の流動性が増加し有
益となったという側面を有している。しかし，その実態は，①私募債という資金調達のチャネ
ルは増加したが，金額も件数もまだ少なく，実質は金融機関が引受けるという金融機関依存型
の資金調達（金融機関優位の関係）に他ならないこと，②スキーム上は機関投資家等に譲渡す
ることになっているが，実際は金融機関が私募債を引受け所有し，様々な役割を金融機関が担
当し関与するという“金融機関への利益集中構造”であることがわかった。よって，中小企業
は依然として間接金融依存，つまり金融機関依存の資金調達体制から脱却できていないと結論
付けた。また，そのような金融機関依存体制から脱却するためには，金融機関以外から資金が
中小企業に流入するシステムを構築する必要があることを指摘した。
　最後に，今後の研究課題としては，協会保証付き私募債，銀行保証付き私募債および担保附
私募債に関しては入手可能なデータを用いてサンプル数を増やすことが必要である。さらにそ
のデータを地域間，金融機関の種類などに分類して加工していくことも必要である。尚，手数
料の詳細なデータを入手し，実質金利を把握した上での検証が今後は必要になると考えてい
る。
112 一経　　営　　論　　集一
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　〈参考文献〉
磯谷　玲「アメリカの私募債市場について」『証券経済研究』第16号，日本証券経済研究所，1998年。
宇田川　潔「公的信用保証付き与による中小企業の直接金融活用を促せ」『金融財政事情』7月5日号，1999年。
遠藤孝司「「大阪府中小企業等債券市場」の創設について」『信用保険月報』9月号，2002年。
岡東務・松尾順介編著『現代社債市場分析』，シグマベイキャピタル，2003年。
岡東　務「日本及び米国の社債市場の比較について」『証券経済研究』第30号，日本証券経済研究所，2001年。
忽那憲治「わが国信用保証制度の改革の方向性をめぐって」『信用保険月報』1月号，2003年。
越坂　淳「東京都債券市場構想」『信用保険月報』3月号，2003年。
後藤　猛「社債流通市場の歴史的考察」r証券経済研究』第4号，日本証券経済研究所，1996年。
後藤　猛「社債市場の新展開」『証券経済研究』第18号，日本証券経済研究所，1999年。
後藤　猛「我が国社債発行市場政策の史的考察」第30号，日本証券経済研究所，2001年。
財団法人資本市場研究会編『現代社債市場』財経詳報社，2003年。
齋藤一朗「中小企業金融システムの現状と課題一北海道のケースを通じた考察一」『中小公庫マンスリー』5月
　　　　　号，2003年。
篠原　徹「私募債市場の拡大と中小企業」『商工金融』9月号，1992年。
柴田武男「中小企業と債券市場」『証券経済研究』第41号，日本証券経済研究所，2003年。
下吹越一孝『中小企業のための少人数私募債』法令，2003年。
寺田紘三「直接金融・間接金融をミックスした支援が必要」『金融財政事情j10月8日号，1998年。
中垣　昇「日本における中小企業の資金調達」『中京経営研究』第11巻第1号，中京大学経営学部，2001年。
日本証券業協会『私募社債便覧平成15年3月末現在』2003年。
野田彰彦「中堅・中小企業による社債発行の現状と課題」『富士総研論集』2000年H号，2000年。
野村総合研究所編『公社債要覧』各年度版。
武士俣友生「中小企業には非銀行融資による資金調達の多様化が必要」『金融財政事情』7月5日号，1999年。
本間健二「中小企業向け直接金融の可能性と課題一東京都の債券市場構想を例として一」『高千穂論叢』第37
　　　　　巻第2号，高千穂大学商学会，2002年。
松尾順介『日本の社債市場』東洋経済新報社，1999年。
松尾順介「金融制度改革と社債制度改革」『証券経済研究』第18号，日本証券経済研究所，1999年。
丸　淳子「企業金融における普通社債発行と債権流通市場の問題」『証券経済研究』第4号，日本証券経済研究
　　　　　所，1996年。
三浦后美『現代社債財務論』税務経理協会，1992年。
三浦后美「私募債市場の日本的特質」『証券経済学会年報』第27号，証券経済学会，1993年。
三浦后美「日本の社債金融と債権格付けの役割」証券経済研究』第30号，日本証券経済研究所，2001年。
森谷智子「日本における社債担保証券の意義と問題点」坂本恒矢編『現代コーポレートファイナンス論」税務
　　　　　経理協会，2002年。
藪下史郎・武士俣友生編著『中小企業金融入門』東洋経済薪報社，2002年。
郵政研究所『社債市場の動向と社債投資に関する調査研究報告書』郵政省，2003年。
吉野昌甫「経済・金融環境の変化のなかで厳しくなる中小企業の資金調達」『中小公庫マンスリー』5月号，
　　　　　1998年。
Mark　Carey，　Stephen　Prowse，　John　Rea，　and　Gregory　Udell，7肋Eωπo痂osげ伽P吻α’εP蜜α6ε耀班1吻吻’，　FRB
　　　　　Staff　study（http：／／www．federalreserve．gov／pubs／staffstudies／199（N99／ss166．pdf　2003年10月29　B
　　　　　参照）。
注
1）　　この論文は，2003年11月15日に開催された証券経済学会第60回全国大会で報告した内容をもとに修正
　　　を加え論文としたものである。
））???
?
????」?????
??
10）
11）
12）
13）
14）
15）
16）
17）
18）
19）
20）
21）
????? ??
「特定社債保証制度から見た中小企業の私募債の現状と課題」 113
私募債とは，50人未満の投資家あるいは適格機関投資家のみに募集をする社債
特定社債保証制度とは，「中小企業者に対する直接金融の途を開き，資金調達の多様化・円滑化を図るた
めに，信用保証協会が中小企業者の発行する社債（私募債）に信用保証を付与する制度」である。2000
年4月に創設され，2002年4月に一部改正となり，資金使途は運転資金および設備資金，償還期間が2年
以上7年以内，発行社債額5，000万円以上5億円以内，保証人が不要で私募債を発行できる。信用保証協
会が発行額の90％，残りの10％を金融機関が保証するものである。
三浦　（1993）p．207。
同上，p．210。
磯谷（1998）p．108。
同上，p．109。
私募債発行限度額が「資本金＋法廷準備金もしくは純資産のいずれか大きいほう」から「純資産額」へ
と統一された（のちに1993年商法改正により撤廃）。
たとえば，適債基準が「15億円以上の純資産額」という基準の下で議論されている。
丸（1996）p．73によれば，株価低迷により，エクイティファイナンスが減少する場合，普通社債が増加
する傾向が見られると指摘している。
2002年12月末において，中小企業向けの貸出は269兆2，022億円（中小企業総合研究機構データ
http：／／kikoujsbri．or．jp／new－hp／statistics／s3．html＃s3－42004年5月4日アクセス）の残高があり，それに比
べ中小企業の私募債は特定社債保証制度利用ベースで1，198億円1，700万円であり，約2，200分の1の規模
である。
後藤（2001）pp．45－46。社債に関する制度についての研究は，例えば松尾（1999），後藤（1996，1999，
2001），郵政研究所（2003）が詳しいのでそちらを参照されたい。
『中小企業白書2001年版』p．31参照。
r中小企業白書2003年版』p．140の資料をもとに計算。従来のように，中小企業の資金調達の構造を数値
化しているものがなく，従業員別に掲載されている。そのため，100人以下の数値を合算し単純平均して
計算したので，中小企業の全体の数値ではない。
柴田（2003），p．76参照。
中小企業総合事業団より頂いた資料による。なお，2003年4月から8月までは承諾件数が703件，金額ベ
ースで582億3000万円となっている。
信用保証協会は各都道府県に1つと，横浜市，川崎市，名古屋市，岐阜市，大阪市にそれぞれあり，合
わせると52協会ある。
東京499億3，200万円，愛知県160億2，900万円，大阪府149億1，300万円，名古屋市107億100万円，静岡
県95億1，300万円である。
今回使用するサンプル1，064銘柄において，その特定社債を引受けた金融機関を形態別に分類を行ってみ
た。都市銀行が579銘柄（54．42％），地方銀行（第二地方銀行含む）371銘柄（34．47％），商工組合中央
金庫87銘柄（8．18％），信用金庫27銘柄（2．54％）となっている。
銀行保証付き私募債とは，各銀行の独自の基準を設定し，その基準をクリアした企業が発行する私募債
について，元利金の支払いをその銀行が保証するスキームである。担保附私募債はここでは一般的な物
上担保付私募債のこと指しており，担保付社債信託法第4条に定められた19種類（不動産，工場財団な
ど）の物上担保を設定した私募債である。
（全国信用保証協会連合会のデータをもとに考えるならば，2003年3月末現在，6，892件の協会保証付き
私募債が残っており，15．43％について検証したこととなる）
現在は，無担保社債の発行が一般的となっている。
後藤（1999），PP．7071。
同上，p．72。
中小企業向け全国の貸出残高は，前出の中小企業総合研究機構によると，全金融機関残高ベースで，
2000年12月末230兆4191億円，2001年12月末214兆3495億円，2002年12月末196兆9，606億円となって
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26）
27）
28）
29）
30）
いる。とくに第二地方銀行の対前年の貸出残高減が際立っている。また中小企業向け貸出残高のピーク
は1995年12月末258兆6，546億円であり，2002年12月末ではマイナス23．9％となっている。
日本銀行「主要銀行貸出動向アンケート2004年4月26日発表」参照（http：／／www．boj．or．jp／stat／stat＿f．htm
2004年5月4日アクセス）。この中で，大企業，中堅企業，中小企業の中で取引を積極化させるかとい’､
貸出運営スタンスに該当する設問で，中小企業を選んだものが最も高いポイントを示している。しかし，
その一方で，利鞘の設定をする際に，低位格付企業を対象にして利鞘を確保する動きがある。これは中
小企業の中でも資金調達の可能性及び多様性が二極分化していることを表している。
金利を低位に維持することは，確かに企業にとっては優位かもしれないが，投資家の中には金利が高け
れば投資意思を有するものもあり，企業・投資家双方の調達・．投資機会を喪失してしまっていることに
なる。金融機関は私募債の利率が低くても，手数料収入でカバーでき，尚且つ保証が付いているので転
売しようとするインセンティブは働かないものと考えられる。
現在は手数料は自由化されており金融機関によって異なる。金融機関や保証協会にヒアリングを試みた
が，機密事項で外部には話せないということでありデータは得られなかった。例えば，引受手数料が額
面100円に対し1．50円というように規定があった。
例えば，静岡県にあるA社は，2002年3月25日UFJ銀行を財務代理人とし金利0．56％，静岡銀行を財務
代理人として金利0．57％，清水銀行を財務代理人として金利0．58％でそれぞれ5，000万円，計1億5，000
万円の私募債を発行した。また大分県のB社は大分銀行で1．27％，商工組合中央金庫で1．26％，福岡銀
行で1．25％と，各銀行を財務代理人として私募債を5，000万円ずつ計1億5，000万円の私募債を2000年7
月19日同日に発行した。この場合，各財務代理人に手数料を支払うこととなり，発行企業の負担が増加
することとなる。
大阪府SBE私募債構想の理念はこれに近いものであるが，現状は金融機関が介入しており，機関投資家
には開放されていない。
